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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI PKO GLOBALNEGO DOCHODU -
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA OKRES OD 11 GRUDNIA 2015 ROKU DO 31 GRUDNIA 2016 ROKU

1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Globalnego Dochodu - fiz (,Fundusz®) jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, dziotajgcym no dzien sporzgdzenio sprawozdania
finansowego na podstawie ustowy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu olternatywnymi funduszomi inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004
roku (tekst jednolity: Dz. U.z 2016 r. poz 1896 z pozniejszymi zmianomi) oroz Statutu Funduszu.

Statut Funduszu zotwierdzony zostat decyzjq Komisji Nadzoru Finansowego nr DFI/11/4034/64/18/U/15/13-14/AS z dnio 9 listopada 2015 roku w
sprawie utworzenio PKO Globalnego Dochodu - fundusz inwestycyjny zamkniety, Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

Do 31 grudnio 2016 roku PKO Globalnego Dochodu - fundusz inwestycyjny zamknigty wyemitowat certyfikaty seril A W drodze publicznej oferty
zostato wyemitowanych 588 951 Certyfikatow Inwestycyjnych serii A

PKO Globalnego Dochodu - fundusz inwestycyjny zamknigty posiado osobowo$é¢ prawng, zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VIl Wydziat Cywilny, Rejestrowy pod numerem RFI 1272 w dniu 11 grudnia 2015 roku.

W okresie sprawozdawczym Fundusz zrealizowat wykup certyfikatéw zgodnie z ponizszym zestawieniem:

Lezba odiuplonych certyfkatow Data Wyl pu
71225 31 marco 2016
27 922 30 ceerwen 2016
40192 30 wriednia 2016
12735 30 grudnia 2016

Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktore zostato wpisane do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez
Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod numerem KRS 0000019384

2. Polityka inwestycyjna

Celem Inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu oraz osigganie przychodow z
lokat netto Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego, o ktérym mowa w zdaniu pierwszym.

Podstowowym rodzajem lokat Funduszu sq tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce sledzibg za granicq, w
tym tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, jezeli polityka inwestycyjna danej instytucji lub funduszu, zoktado lokowanie co
najmniej 50% aktywow tej instytucji lub funduszu w instrumenty finansowe powigzane z otrzymywaniem dochodu, tj. instytucje lub fundusze o
charakterze multi-ossetowym inwestujqce m.in. w akcje uprawnliojqce do dywidendy, obligacje skarbowe lub korporacyjne wyptacojqce regularnie
kupony lub wyptacajqce swoim uczestnikom dochedy oroz instytucje wspoinego inwestowania wyptacajgce dochody.

Inwestycje dokonywane przez Fundusz charokteryzujq sig $rednim poziomem ryzyko. Fundusz inwestuje znaczng czgs¢ aktywow w tytuty
uczestnictwo emitowane przez instytucje wspolnego Inwestowania majgce siedzibe za granicq, w tym w tytuty uczestnictwa emitowane przez
fundusze zagraniczne, ktére to instytucje lub fundusze zagraniczne generujg regularne dochody inwestujgc swoje aktywa gtownie w akcje spoltek
wyplacojgeych dywidendy na ponaod przecigtnym poziomie, jak rowniez w instrumenty finansowe o charokterze diuinym emitowane przez podmioty
zagraniczne, w tym emitentow o podwyzszonym ryzyku kredytowym, wyplacajgeych odsetki no ponad przecigtnym poziomie. W zwigzku z
dokanywaniem lokat, o ktorych mowa powyzej, warto$¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat moze cechowaé sig $redniq zmiennoécig.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w statucie | ustawle o funduszach inwestycyjnych | zarzqdzoniv alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, moZe lokowa¢ swoje Aktywa wytqcznie w:

a)  dtuzne Paplery Wartosclowe;

b)  Instrumenty Rynku Pieniginego;

c) tytuly uczestnictwo emitowane przez instytucje wspolnego inwestowanio mojgce sledzibe za gronicq, w tym tytuly

uczestnlctwa emitowane przez fundusze zagraniczne;

d) wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych;

e)  Waluty Obce;

f)  Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;

g) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

Lokaty, o ktorych mowa w lit. a)-b) i d)-f), mogq byé przez Fundusz nobywane pod warunkiem, ze sq one zbywalne.

Fundusz moie lokowa¢ swoje aktywa na rynkach migdzynarodowych majqe na uwadze cel inwestycyjny Funduszu oraz osiqgnigcie geograficzne]
dywersyfikacji lokat Funduszu. Polityko inwestycyjna Funduszu obejmuje rynki krojéw noleqcych do OECD w szczegdlinoscl rynki Standw
Zjednoczonych Ameryki Potnocnej, oraz krajow wehodzgeych w sktad Unii Europejskie].

W zokresie niezbednym do zospokojenia blezqcych zobowigzafi Funduszu, w tym w szczegdlnosci obstugi 2qdaf wykupu certyfikatéw, Fundusz
dokonuje lokat w instrumenty, o ktdrych mowa w lit. a) i b) emitowane przez podmioty z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskie] oraz w
depozyty w bankach krajowych.

Aktywao Funduszu mogq byé inwestowane w nastepujqce rodzaje instrumentéw pochodnych, w tym niewystandaryzowanych instrumentow
pochodnych: kontrakty terminowe, opcje, transakcje wymiany walut, transakcje wymiany paplerow warto$ciowych, transakcje wymiany indeksow
gletdowych, kontrakty na réinice, transakeje wymiony dotyczqce przenoszenia ryzyka kredytowego.
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3. Opis podstawowych zagrozen i czynnikéw ryzyka
Cazynniki ryzyka zwiqzane z dziatalno$ciq Funduszu:
Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjng Funduszu:

Fundusz prowadzi polityke inwestycyjng polegajgcq na lokowonlu Aktywow przede wszystkim w tytuly uczestnictwa emitowane przez
Instytucje wspolnego inwestowanio majqce siedzibe za granicq, w tym tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zograniczne, jezell
polityka Inwestycyjna danej instytucil lub funduszu, zaktada lokowanie co najmniej 50% aktywow tej instytucji lub funduszu w instrumenty
finansowe powigzane z otrzymywaniem dochodu.

Motliwos¢ osiqgnigcia celu inwestycyjnego Funduszu jest uwarunkowana w duzej mierze whasciwym zarzgdzaniem | podejmowaniem
trafnych decyzji Inwestycyjnych, w tym w szczegdinosci decyzji alokacyjnych, ktorych przedmiotem sq tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdinego inwestowania majqce siedzibg za granicq. Cechq charakterystyczng polityki inwestycujnej Funduszu jest
lokowonie Aktywéw Funduszu na podstawie pozytywnych prognoz co do mozliwosci diugoterminowego wzrostu wyceny tytufow
uczestnictwo w instytucjoch wspéinego inwestowania majqeych sledzibg za granicq lub cen nabywanych do portfela Funduszu
instrumentow wynikajgcego ze wzrostu rynkowej wartoscl instrumentow znajdujacych sig w portfelach instytucji wspolnego inwestowania
i generowanego przez nie strumienia dochodow oraz wzrostu rynkowej wartoscl instrumentdw znajdujgcych sig w portfelu Funduszu.
Inwestorzy powinni wziq¢ pod uwagg bezposredni wplyw decyzjl inwestycyjnych na osigganq stopg zwrotu z Inwestycji w Certyfikaty.
Nietrafne decyzje inwestycyjne, w tym w zakresie selekcji poszczegdlnych instytucji wspoinego inwestowania majgcych siedzibe za
granicq, jak | selekejl instrumentéw dokonywanej juz na poziomie tych instytucji (na ktérq Fundusz nie ma wplywu), mogg mie¢ negatywny
wplyw no Wartodé Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. Wortos¢ Aktywow Netto Funduszu moze ulec w szczegdlnoscl zmniejszeniu w
przypadku niekorzystnego ksztattowania sig sytuacji kredytowej lub niewyplacolnosci poszczegoinych emitentow instrumentéw
znojdujqeych sig w portfeloch Instytucji wspéinego inwestowania, ktérych tytuly sq przedmiotem lokot Funduszu. Rowniez w przypadku
niekorzystnego ksztottowania sig notowar instrumentéw bazowych dla Instrumentéw Pochodnych, cze$é Aktywow Funduszu
zainwestowana w te Instrumenty moze zostac¢ utracono. Z uwagi no mozliwo$¢ wystepowania mechanizmu diwigni finansowej strata w
przypadku Inwestycji w Instrumenty Pochodne moie przewyiszyc warto$é Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne

Ceny Paplerow Warto$ciowych znojdujgcych sig w portfelach instytucji wspoéinego inwestowanio, ktdrych tytuty nobywane sq przez
Fundusz, podiegajq rowniez wahaniom pod wptywem ogélnych tendencji rynkowych na $wiecie w zaleznoéci od globalnej oceny przez
inwestorow perspektyw rozwoju sytuacji na rynkach finansowych albo rynku finansowym danego kraju. Zmiana konlunktury na rynkach
finansowych moze byc zupetnie niezaleina od ocen perspektyw rozwoju danych branz lub poszezegolnych emitentow.

Ryzyka zwiqzane z portfelem inwestycyjnym Funduszu:
Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna Instrumentéw bedgcych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych
obejmujqeych zaréwno gospodarke polskq, jak i globalng. Ponadto ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z gospodarkg, kleskami
tywiotowymi, decyzjomi administracyjnymi | wysokoSciq stop procentowych - moiZe mie¢ wplyw na worto$é oktywow Funduszu,
niekorzystne zmiony w otoczenlu makroekonomicznym mogq mie¢ negatywny wplyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu no Certyfikat.
Uczestnicy Funduszu bedq naraZeni na ryzyko zwigzane z konlunkturq gospodorczq w kroju i za granicq, jok rowniez na ryzyko wystqplienia
zdarzen sity wyiszej.

Nalezy tez zwroci¢ uwogg, Ze sytuacja gospodarcza Polski jest mocno powigzana z wydarzeniami, ktdre mojg miejsce w gospodarkach
innych panstw. Niekorzystne zmiany na zogranicznych rynkach finonsowych mogq spowodowaé odplyw kapitatu zogranicznego z Polski
oraz moggq spowodowac wystgpienie niekorzystnych i nieprzewidywalnych zmion w sferze mokroekonomicznej | mikroekonomicznej.
Sytuacjo taka moze mie¢ negatywny wynik no motliwe do osiggnigcia rezultaty finansowe Funduszu.

Ryzyka spadku Warto$ci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat

Ryzyka te wiqzq si¢ z mozliwosciq spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat w rezultacie niekorzystnych zmion wortosci
instrumentéw bedgcych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka wymienione ponizej dotyczq wszystkich rynkow finansowych, w tym
rynkow zagranicznych, objetych zakresem lokat Funduszu, niemniej natgzenie poszczegdlnych ryzyk jest zmienne w zaleznosci od
dojrzatosci, wielkosci | plynnosci poszezegolnych rynkéw. Do tego rodzaju ryzyk nalety zaliczyé:

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to zwigzane jest ze zmiong warto$ci wyceny aktywow finansowych no rynkach, zwigzane jest ono zaréwno ze zmianami w sytuacji
mokroekonomicznej donego kraju, w szczegdlnodcl tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nieréwnowagi makroekonomicznej, defieytu
budzetowego, handlowego | obrotow blezqecych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztattowania sig poziomu
depozytow i kredytéw sektora bankowego, wielkosci zadluzenia krojowego, sytuacji na rynku pracy, wielkoécl | ksztattowaniem sig poziomu
inflacji, wielkosci i ksztaltowaniem sig poziomu cen surowcow, sytuacji geopolitycznej. Ostabienle sytuacji mokroekonomicznej moie mieé
negotywny wplyw na wyceng Aktywow Funduszu. Ponadto warto$¢ wyceny aktywdw poszczegolnych emitentdw podlega ryzyku branzy, w
ktorej on dziata, oraz glownie takim ryzykom jok: konkurencyjno$é, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z branzy, nowe
technologie. Zmiana wartosci aktywéw danego emitenta warunkowana jest rowniez ryzykiem specyficznym donego emitenta, do ktérego w
szczegolnosci nalezq czynniki tokie jok: joko$¢ produktu i biznesu, skala dzlatania | jego wielko$c, jokos¢ zarzqdu, struktura akcjonariaty,
polityka dywidendowa, regulacje prawne oraz przejrzystosc dziatonio.

Ryzyko stop procentowych

Jednym z nojwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zaletno§¢ pomiedzy wartoscig instrumentéw dhuznych (np.
diuzne Papiery Worto$ciowe, Instrumenty Rynku Pieniginego) a poziomem stop procentowych. Oznacza to, Ze wzrost stop procentowych
moze sig przetozy¢ si¢ no spadek wartosci lub cen takich instrumentow, a sytuacjo taka moze mieé niekorzystny wplyw no wartos¢ lokat
Funduszu, o tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu no Certyfikat.

W przypodku zaciggnigcla przez Fundusz zobowiqzan, ktére bedq oprocentowane wedlug stopy zmiennej, wzrost stop procentowych moze
mie¢ takze niekorzystny wptyw na wysokosc odsetek placonych od zobowiqzan Funduszu, o tym samym no Wortosé Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat.
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Opisano w Statucie polityka inwestycyjno Funduszu dopuszcza lokowanie Aktywow Funduszu w Waluty Obce. Powyisze inwestycje wigq
slg z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat w wyniku niekorzystnych zmion kursow Walut Obcych. W wyniku realizacji powyiszego
ryzyka istnieje moliwosc¢ spodku stopy zwrotu z lokat denominowanych w Walucie Obcej. Dodatkowo, ryzyko zmian kursow walutowych w
Funduszu denominowanym w jednej walucle, o inwestujgcym w spotki, w ktdrych przeptywy pienigine sq wyrozane w innej walucle, nie
mote byé catkowicie zniwelowane. Ponadto, w przypadku Inwestycji Funduszu w oktywa denominowane w Walutach Obcych wycena tych
aktywow zaledy rowniez od kursu danej Waluty Obcej w stosunku do waluty polskiej eksponujge tym samym Aktywa Funduszu na ryzyko
walutowe, Skala tego ryzyka zalezy od stopnia dekorelacji donej Waluty Obcej | waluty polskiej oraz jego intensywnos¢ w czosie jest
zmienna, Fundusz nie bedzie realizowat z gory okreslonej politykl zabezpieczania ryzyka walutowego, o decyzje o zabezpleczeniu ryzyka
wolutowego sq podejmowane na podstowie analiz dotyczqeych ryzyko calego portfelo Funduszu mierzonego zmiennoscig WANC.

Ryzyko walutowe

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq

Polityka inwestycyjna Funduszu zaktoda przede wszystkim lokowanie Aktywow Funduszu w tytuly uczestnictwo emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania mojqce sledzibe zo granicq, w tym przez fundusze zagraniczne. Podstawowym kryterium doboru tych instytucji
lub funduszy jest inwestowanie przez Fundusz w takie instytucje wspolnego inwestowania, ktérych polityka inwestycyjna zaklada
lokowanie co najmniej 50% aktywow tej Instytucii lub funduszu w instrumenty finansowe powiqzane z otrzymywoniem dochodu. Do
najwazniejszych czynnikéw ryzyka zwiqzanych z tokimi inwestycjomi naleiq brak na rynkach finansowych instytucji wspélnego
inwestowania odznaczajgeych sig znaczqeym potencjatem wzrostowym wynikojgcym z dochodéw otrzymywanych od emitentow
instrumentow finansowych sktadajqeych sig na portfel inwestycyjny tych instytucji oroz brok wyptaty dochoddw lub ich niska wysoko$¢ w
przypadku emitentow instrumentéw finansowych sktadajqcych sig na portfel inwestycyjny instytucjl wspolnego inwestowania, ktorej tytuty
uczestnictwa Fundusz juz posiada.

W przypadku lokat w tytuly uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowanio z siedzibq za granicg moze pojawié sie ryzyko plynnosci w
przypadkach zawieszenia odkupywania przez te instytucje wyemitowanych przez nie tytulow uczestnictwao. Do czasu ponownego
rozpoczgcio odkupywanio tytutow uczestnictwa przez dang instytucjg wspolnego inwestowanio Fundusz nie bedzie miat moZliwosci
wycofania sig z tego rodzaju inwestycji, chyba Ze bedzie istniala mozliwosé i chetnl nabywcey do wtérnego obrotu takimi tytutomi
uczestnictwa.

Dodatkowo nalety rowniez zwrdci¢ uwage no motliwosé zaistnienia sytuacii, w ktérej niewtasciwa, bledna lub niemozliwa do ustalenio
wiycena tytutow uczestnictwa zagranicznych instytucji wspolnego inwestowania moze rodzi¢ ryzyko niewta$ciwej lub trudnej do ustalenia
wyceny Certyfikatdw Funduszu, Podobna sytuacji moze wystqpié rowniez w sytuacji zowieszenio odkupywania tytutéw uczestnictwa przez
zagroniczne Instytucje wspdlnego inwestowania, ktéra takZze moze prowadzi¢ do ryzyko niewtasciwej lub trudnej do ustalenio wyceny lub
do ryzyka ptynnosci lokat opisanego ponizej.

Ponadto inwestujqc w tego typu instrumenty fundusz ponosi ryzyko selekcji przez zorzqdzajgeych instytucjl wspdlnego inwestowania
instrumentow na ktorych wyniki inwestycyjne bedq gorsze od oczekiwan.

Dodotkowo Fundusz ponosi ryzyko obnizonej wyceny wynikajqce 2 konlecznosci poniesienio kosztow | uiszczenia optata (np. optatami za
zarzgdzenie, optaty dystrybucyjna) zwigzanymi z nobyciem | posiadaniem tytutdw uczestnictwa Instytucji wspoinego inwestowania,

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w wierzytelno$ci

Lokowanie $rodkéw w wierzytelnosci wigze sig z ryzykiem rodzoju wierzytelnoscl, tytutu z jokiego wierzytelnos¢ powstata, wyptacalnosciq
dhuzniko, terminem wymagalnosci oroz rodzajem | poziomem zabezpleczen wierzytelno$cl.

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne

Fundusz moze zawiera¢ umowy majqce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z
lokatami w Instrumenty Pochodne zwiqzane sq nastepujqce, specyficzne dla tych kategoril lokat, rodzaje ryzyk:

* ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennoscig ich notowaf;

s ryzyko rynkowe bazy Instrumentu Pochodnego zwiqzone z niekorzystnymi zmianami poziomu lub zmiennosci kursow instrumentéw
finansowych bedqeych bozq wyiej wymienionych instrumentéw. Zaleino$é miedzy wartosciq bazy Instrumentu Pochodnego a
wartoscig danego Instrumentu nie jest stata | zalety migdzy innymi od wysokoscl krotkoterminowych stép procentowych oroz
dostepnosci instrumentéw bazowych;

s ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego;

» ryzyko modelu wyceny - w przypadku Niewystandaryzowanych Instrumentow Pochodnych model wyceny stosowany przez
Fundusz mote okazac sig nieadekwatny do specyfiki wycenlanego instrumentu co, w przypadku zamkniecio pozycji, moze
negatywnie wptynqé nao Warto$é Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat;

* ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywiqzuje sig ze swoich zobowigzan wynikojgcych z transakeiji na
Instrumentach Pochodnych Fundusz moze ponies¢ straty negatywnie wptywajgce na Warto$é Aktywow Netto Funduszu no
Certyfikat, a z uwagi na wystgpowanie mechanizmu diwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne
mote przewyiszyc wartos¢ Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne;

= w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne wbudowany jest mechanizm kredytowy, w szczegdlnoécl gdy Fundusz wnosi depozyt
zabezpleczojqey w wysokosci nizszej, nit wartos¢ bazy Instrumentu Pochodnego, Istnieje moiliwos¢ poniesienia przez Fundusz
straty przewyzszajqcej wortos¢ zainwestowanych $rodkéw, mechanizm diwigni finansowej powoduje zwielokrotnienie zyskow |
strat z inwestycji Fundusz moie byc¢ naratony na istotne ryzyko w zwigzku z wykorzystaniem tego mechanizmu,

Ryzyko déwigni finansowej

Powodem stosowania déwigni finansowej (pozyczanie kapitatu w celu jego dalszej inwestycji) jest dqzenie do zwlelokrotnienia zyskéw.
Istnieje jednak ryzyko, w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych, ze stosowanie diwigni finansowe] moze prowadzlé
do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestycji, ktore nie korzystajg z tego mechanizmu.
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Ograniczona ptynnosé powoduje, i2 mogq wystepowaé trudnoscl z szybkq sprzedaiq lub nabyciem okreslonych kategorii lokat lub te:
transakcje takie mogq by¢ zrealizowane jedynie po cenach znaczqco odblegajgeych od cen rynkowych, co moze negatywnie wplywaé na
rentownos¢ takich lokat, o tym samym na osiggane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegolnie duze w przypadku
dokonywania lokat w inne niz zdematerializowane Papiery Wartosciowe.

Ryzyko plynnosci lokat

Ryzyko niewyplacalnosci emitentow, ktorych Papiery Wartosciowe bedq przedmiotem lokat Funduszu

Ryzyko nlewyptacalno$ci emitentéw, ponoszone przez Fundusz, zaleine jest od ich wiarygodnosci kredytowej | jest zwigzane z ryzykiem
czgSciowej lub catkowite] utraty wartosci donych sktadnikow Aktywow przez Fundusz Zmiany pozycji finonsowej emitenta lub perspektyw
jego rozwoju mogq skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentow diuzaych, o tym samym pogorszeniem
rentownoscl inwestycjl w dany instrument, co moZe negatywnie wplywaé no Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniet z modliwosciq niewywiqzywania sig ze swoich zobowiqzan przez kontrahentéw, z ktérymi Fundusz
bedzie zawierat umowy, Jakiekolwiek opoinienie lub nieprawidtowosci w realizacji zobowiqzan przez kontrahenta mogq oznaczaé
poniesienie strat przez Fundusz, podezas gdy Fundusz nie moze zagwarantowac, i2 nle zojdzle sytuacja utraty wyplacalnosci przez
ktaregokolwiek z emitentow.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pieniginych

Ryzyko transferéw pienigznych jest niezalezne od Funduszu | jest zwiqzane z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten
czynnik ryzyka moze wplywaé na rentowno$¢ lokat Funduszu w spos6b analogiczny do ryzyka rozliczenia transakejl. Zwraca sig uwage
Inwestorow na fakt, 2e btedne lub opéinione rozliczenie zawartej przez Fundusz transokcji moze przyczyni¢ sie do odstepstwa od
realizowane] polityki inwestycyjnej, o w konsekwencji - do pogorszenia rentownoscl lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z koncentracjq oktywow lub rynkow

Ryzyko koncentracji zwiqzane jest z mozliwosclq inwestycji znaczne] czgéci Aktywow Funduszu w jeden rodza] Instrumentu finansowego lub
na jednym rynku, co umotliwia elastyczna polityka inwestycyjna Funduszu. Polityka inwestycyjno Funduszu obejmuje w szczegdinosci rynki
Standw Zjednoczonych Amerykl, rynki krajow wehodzqeych w sktad Unii Europejskiej oroz innych krajow nalezgeych do OECD,
jednoczesnle nie naktadajqc sztywnych limitéw inwestycyjnych no poszczegoine rynki. Istnieje ryzyko, 2e pogorszenie sig sytuaci
finansowej lub niewywiqzanie sig ze zobowigzafi przez diuznika lub emitenta Instrumentow finansowych, ktére stanowlq znoczny udziat w
Aktywach Funduszu, spowoduje poniesienie znaczne] straty przez Fundusz. W ramach polityki inwestycyjnej Fundusz moze koncentrowaé
Aktywa w sposob elostyczny zopewnlajgcy maksymalizacjg stop zwrotu, stqd koncentracja Aktywow w ramach poszczegdlnych rynkow
finansowych lub ich segmentéw moze by¢ bardzo szeroka, co oznaczo, e w danej sytuacji rynkowej Fundusz mote byé zaangazowany na
wybranym rynku nawet do 100% warto$ci Aktywow Funduszu, a z drugiej strony pozostate rynki mogg w ogéle nie by¢ reprezentowane w
portfelu Funduszu. Biorqe pod uwagg Ze Fundusz lokuje swoje aktywa glownle w tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego
Inwestowanio majqce sledzibg za granicq, w tym tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne charakteryzujgee sig
znoczqeym stopniem zdywersyfikowanio, przyjety model inwestycyjny Funduszu, przy zachowaniu zasad dywersyfikacji lokat | innych
ograniczefi inwestycyjnych okreslonych Ustawq o Funduszach Inwestycyjnych i statutem Funduszu, niesie ze sobq ryzyko $rednich wahan
WANC Funduszu.

Wymienione wyzej ryzyka mogq zmaterlalizowo¢ si¢ w przypadku wszystkich rynkow w ujeciu geograficznym, jednak biorge pod uwage
fakt, iz Fundusz bedzie inwestowat w szczegdinosci na rynkach finansowych znajdujgeych sie w krajach Unii Europejskiej, w Stanach
Zjednoczonych Ameryki lub innych krajéw nalezqeych do OECD, Fundusz bedzie narazony no takie ryzyka rynkowe jak: ryzyko zmiany
kursow udziatowych papieréw warto$clowych, ryzyko walutowe oraz ryzyko stopy procentowej. Obecna sytuacjo gospodarcza czescl
kraJow Unil Europejskie] wymaga podkre$lenia szczegblnej roli ryzyka niewyptacalnosci emitenta oraz ryzyka phynnoscl.

Ryzyka zwiqzane z inwestowaniem na rynku finansowym w Innych krajach OECD

Rynki w innych krajach OECD sq co do zasady dojrzatymi i stabilnymi rynkami finansowymi. Charokteryzuje je duza stabilno$é otoczenio
regulacyjnego oraz nadzorczego, przy jednoczesnym wysokim poziomie infrastruktury (w tym infrostruktury informatycznej). Jednakie
niektore z nich, jok na przyktad rynek oustralijski lub kanadyjski, ze wzgledu na charakter gospodarek tych krajow, podatne sq na wahania
cen surowcow plerwotnych. Inne rynki, takie jok izraelski mogq znale¢ sig pod wplywem negatywnych czynnikéw geopolitycznych. Rynki
te charakteryzujq sig co do zasady wysokq ptynnosciq zapewniajgeq sprawnq realizacje zlecen, jednak ryzyko awarii infrastruktury, cho¢
znikome, nie moze byc jest pomijane. Dodatkowo transakcje realizowane na tych rynkach obarczone sq ryzkiem walutowym.

Ryzyka zwiqzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w krojach Unii Europejskiej

W obrebie krajow Unii Europejskiej zauwazyé nalezy duze zréznicowonle sytuacji ekonomicznych od weglednie stabiinych krajow Europy
p6inocnej do krajow peryferyjnych wykazujgcych znaczqeq zmiennosé wskaznikow makroekonomicznych. Tego typu rozwarstwienie
powoduje zwigkszenie ryzyka makroekonomicznego, zwlaszcza w kontekscie zagroZenia spéjnoscl strefy Euro. Ponadto w ramach Unii
Europejskiej mozna zauwazyé istotne zr6znicowanle, jesli chodzl o wielkost | plynnosé rynkow finansowych - od bardzo dojrzatych i
ptynnych po mofe I o ograniczonej ptynnoscl. Rynki dojrzate charakteryzujq sig dtugq historiq, stabilnym $rodowiskiem regulacyjnym,
nadzorem, zaowansowangq Infrastrukturq oraz wysokq plynnosciq. Istnieje tez moiliwos¢ skiadania na nich zlecen poprzez elektroniczne
platformy inwestycyjne. Nie mozna jednak wykluczy¢ ewentualnosci awarii infrastruktury rynkowej, ktéra moze wplywaé destabilizujgco no
rynek, a co za tym idzle negatywnie na Wartosé Aktywéw Netto na Certyflkat. W przypadku mniejszych rynkéw mechanizmy regulacyjne |
nadzorcze nie sq tak dojrzate a infrostruktura nie tak zaowansowana. Ze wzgledu na niskq kapitalizacje oroz skalg obrotéw na tych rynkach
istotnym czynnikiem jest podwyiszone ryzyko plynnosci.

Ryzyka zwiqzane z inwestowaniem na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych Ameryki

Fundusz bgdzle inwestowat przede wszystkim na rynkach Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Analizujqc historie gospodarczq tego kraju
zwroci¢ nalezy uwage no duzq zmienno$¢ jego tempa wzrostu gospodarczego jok i Innych wskaznikéw gospodarczych. Tego rodzaju
wahania koniunkturalne przektadajq slg na znaczqeq zmienno$é cen na rynkach finansowych w tym kroju jok | na zmiany kursu dolara
amerykanskiego wzglgdem innych walut. W zwiqzku z tym lokoty na rynkach Stanéw Zjednoczonych Ameryki obarczone mogq byé
znaczqeym ryzkiem inwestycyjnym. Mimo, e sq to rynki dojrzate, z diugq historiq oraz stabilne w rozumieniu obowiqzujgeych regulacji,
nadzoru oroz zaawansowanej infrastruktury (w tym infrastruktury informatycznej) nie mozna wykluczy¢ ewentualnosci awarii
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infrastruktury rynkowej, ponadto rynki te cechuje duzy udziat handlu wysokich czestotliwosci (. hondlu algorytmicznego opartego na
automatycznym generowaniu zlecef za pomocq informatycznych systemow transakcyjnych), ktory moze wplywaé destabilizujgco na
rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat. Gtowne rynki Stanow Zjednoczonych uznowane sq za
najptynniejsze na $wiecie, z motliwosciq sktodanio zlecen poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne co minimalizuje czas ich realizac)l w
poréwnaniu do zlecen sktadonych w sposob tradycyjny tj. bez wykorzystania elektronicznych platform inwestycyjnych. Oba te czynniki
zmniejszajq, lecz nie niwelujg tzw. .slippage” tj. roznicy pomigdzy pozqdang a faktyczng cenq realizacji w przypadku zlecen typu ,po kaidej
cenle” oraz ,stop-loss”, co ma szczegéine znaczenie w przypadku transakeji o chorakterze krotkoterminowym oraz w przypadku szybkiego
zamykania duzych pozycjl w celu minimalizacjl strat. Ponadto nalezy pokreslic, iz rowniez no tak dojrzatych rynkach finansowych jok Stany
Zjednoczone Ameryki, obok ptynnych rynkow | Instrumentow Istniejq takze instrumenty mniej ptynne oraz rynki o ograniczonej w danym
przedziale czasowym plynnoécl, np. Instrumenty Pochodne na niektore grupy towarow,

Inne ryzyka zwiqzane z dziakalno$ciq Funduszu:
Ryzyko zwiqzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Uczestnicy Funduszu nie majg wptywu na zarzqdzanie Funduszem. Fundusz podlega kontroli Rady Inwestorow w zakresie realizacji celu
inwestycyjnego I polityki inwestycyjnej oroz przestrzegonio ograniczef Inwestycyjnych, jednokie Statut nie przyznaje Rodzie Inwestoréw
kompetencjl w zakresie podejmowania decyzji zwigzanych z funkcjonowaniem Funduszu. Dodatkowo, zgodnie z Ustawq o Ofercie
Publicznej, Fundusz, joko emitent publicznych Certyfikatow Inwestycyjnych, zobowiqzany jest do podawania w raportach biezqcych
wszystkich informacji dotyczqeych wszelkich zdarzefi mojgeych wptyw na dziotalnos¢ Funduszu, moggeych mie¢ wptyw na warto§é
Certyfikatu Inwestycyjnego | umotliwiajgcych oceng dziatalnoscl Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z przechowywaniem aktywow

Na podstawie umowy o pefnienie funkcji depozytariusza, Depozytariusz prowadzi rejestr Aktywow Funduszu, w tym oktywow zapisywanych
na wtasciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozytariusza | inne podmioty na mocy odrgbnych przepisow lub na podstawie
uméw zawartych na polecenie Funduszu przez Depozytariusza (Dalszy podmiot przechowujgey). Istnieje ryzyko, Ze taki podmiot nie
wywiqe sie z ciqiqcych na nich obowiqzkéw zwiqzanych z przechowywaniem takich aktywow, w szczegdinosci majgeych wplyw no
terminy rozliczenia zawartych transakcji. Mimo przepiséw Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych chronigeych Fundusz przed skutkami
upadtosci Depozytariusza, nie mozna réwnlez wykluczy¢ sytuacii, w ktorej postawlenle Depozytariusza lub Dalszy podmiot przechowujqey
w stan likwidacji lub upadiosci bedzie wywieraé negatywny skutek na wartosé Aktywow Funduszu lub doprowodzi do utraty czesci
Aktywow Funduszu.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sig uwage Inwestorow, 2e w okresle Istnienlo Funduszu motliwa jest zmiona Statutu Funduszu, Zmiony te mogg wynikaé w
szczegdlnoscl z potrzeby dostosowania Statutu do zmieniajqeych slg przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz wymaogon biznesowych, w
tym w szczegolnosci mogq mie¢ wptyw na brzmienie Stotutu w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow czy zasad wykupywania
Certyfikatéw. Zmlany Statutu nie wymagajq zgody Uczestnikow Funduszu | dokonywane sq przez Towarzystwo. Zgodnie z Ustawg o
Funduszach Inwestycyjnych zmiano Statutu Funduszu obejmujgca zmiang postanowien w zakresie wskazania jego celu inwestycyjnego lub
zasad polityki inwestycyjnej Funduszu wymaga ogtoszenia | wchodzi w 2ycie w terminie 3 miesigcy od dnia ogtoszenia. Fundusz publikuje
ogtoszenia w sprawle zmian Statutu na stronfe internetowej www.pkotfi.pl. Zmiany Statutu w zakresie, o ktorym mowa powyiej nie
wymagajq zezwolenia Komisji.

Ryzyko zwiqzane z likwidacjq Funduszu

Zwraca sig uwagg Inwestorow na fakt, ze Fundusz ulega rozwigzaniu w przypadku wystgpienia nastepujqeych zdarzen wskozanych w
Statucle:

Depozytariusz zaprzestanie wykonywanla swoich obowiqzkow, a Fundusz nle zawrze umowy o petnienie funkcjl depozytariusza z innym
podmiotem;

WAN Funduszu spadnie ponizej poziomu 1.000.000 (jednego miliona) zlotych a Towarzystwo podejmie decyzjg o rozwiqzaniu Funduszu;
Rada Inwestorow podejmie uchwale o rozwigzaniu Funduszu;

zarzqdzanie Funduszem nie zostanie przejete przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych w terminie 3 (trzech) miesigcy od dnig
wejscio w 2ycie decyzji Komisji o cofnigciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub wygasnigcio tokiego zezwolenio;

uptynie 6-mieslgczny okres, przez ktory Towarzystwo pozostawato jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwliqzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidocji.

Z dniem rozpoczgclo likwidacji Fundusz nie moie emitowac oraz wykupywa¢ Certyfikatow. Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz
chyba, Ze Komisjo wyznaczy innego likwidatora. Likwidacjo Funduszu polega na zbyciu jego aktywow, Sciqgnieciu naleznoscl Funduszu,
zaspokojeniu wierzyclell | umorzeniu Certyfikatow przez wyplate uzyskanych $rodkéw pienieznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie
do liczby posiadanych przez nich Certyfikatow.

Informacjo o wystqpieniu przesianek rozwiqzania Funduszu zostanie niezwiocznie opublikowano przez Towarzystwo lub Depozytariusza w
sposob okreslony w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej. Statut Funduszu okreéla ponadto zasady pokrywanio przez Fundusz kosztow w
okresie likwidacji. Ze wzgledu na nieograniczony czas trwanio Funduszu w chwill obecne] nie mozna jednak precyzyjnie oszacowac kosztow
likwidacji. W zwigzku z powyzszym Uczestnik, ktdry nie zbedzle posiadanych Certyfikatow do dnio, kiedy Fundusz zostanie postawiony w
stan likwidocji, bedzie narazony na konieczno$¢ poniesienia kosztéw zwigzanych z likwidacjg, ktére na dzied dzisiejszy nie zostaly
oszacowane.

Ryzyko zwiqzane z nielimitowanymi kosztami Funduszu

Artykut 29 Statutu wymienia koszty pokrywane ze $rodkéw whasnych Funduszu, w tym koszty nielimitowane. Ze wzgledu na nielimitowany
charakter niektérych z pozycji kosztéw istnieje ryzyko, Ze zbyt duza ich warto$é moze mie¢ niekorzystny wplyw no rentownos¢ inwestycji
w Certyfikaty.
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Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki Papieru Wartosciowego, jokim jest Certyfikat:
Ryzyko wyceny Aktywow Funduszu

Aktywa Funduszu wycenione sq, o zobowigzania Funduszu ustalane sq wedtug wiarygodnie oszacowanej wortosci godziwej z zostrzezeniem
dtuinych Papieréw Warto$ciowych nienotowanych na Aktywnym Rynku wycenionych wedtug skorygowanej ceny nabycia. Istnieje ryzyko,
te dokonana zgodnie z tymi zatozeniami wycena, zwlaszcza w przypadku instrumentow nienotowanych na Aktywnym Rynku, moze
odbiega¢ od ich rzeczywiste] wartosci motliwej do uzyskania przy sprzedoy aktywéw na rynku. Zwraco sie tak2e uwage Inwestorow, ze ze
wzglgdu no mozliwe dostosowania zapisdw Statutu do zmieniajqeych sig przepisow prawa oraz praktyki rynkowej, mogq ulec zmianie
zasady wyceny Aktywow Funduszu, co moze mie¢ wplyw na Wartos¢ Certyfikatow.

Ryzyko nieosiqgnigcia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na niemozno$ci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywow wehodzqeych w sktod portfela Funduszu | w konsekwencji
na braku mozliwosci przewidzenia zmian Wortoscl Aktywow Netto no Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest
zalezna zardwno od wyceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestniko, wielkosci poniesionej Oplaty zo Wydanie Certyfikaty
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat z dnia wykupu Certyfikatu.

Przed podjeciem decyzjl inwestycyjnej dotyczqcej uczestnictwo w Funduszu Inwestorzy powinni zwrocié szczegdlng uwage no poziom
swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany joko motliwg do zaokceptowania zmiennoéé wartosci Certyfikatow oraz dopuszczalny
poziom straty z inwestycji.

W konsekwencji Inwestor powinien rozwaiyc, czy jest sktonny zaakceptowaé przejsclowy, nowet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji
w Certyfikaty oraz czy jest skfonny ponies¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania $rodkow w Certyfikaty.

Ryzyko zwiqzane z moiliwosciq przediuzenia okresu przyjmowania Zopisow

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo moze zmieni¢ terminy rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania Zapiséw albo odwolat
rozpoczecle przyjmowania Zapisow na Certyfikaty danej emisji, tym samym Istnigje ryzyko podjecio przez Towarzystwo decyzji o
przedtuzeniu okresu przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty, w ktérym $rodki pienigzne wniesione w ramach Zapisu no Certyfikaty dangj
emisji, nie bedq zarzqdzane zgodnie z politykq inwestycyjng Funduszu.

Ryzyko nie doj$cia emisji do skutku

Istnieje ryzyko niedojscia emisji do skutku z powodu zaistnienla przyczyn opisanych w Rozdziale VI ,Dane o Emis]i”, to jest w przypadku
qgdy liczba Certyfikotéw danej emisji objetych Zapisami ztozonymi przez Inwestoréw jest mniejsza niz 100.000 (sto tysiecy) lub tgezna
wysoko$¢ wplat do Funduszu w ramach danej emisji Certyfikatow bedzle nizsza niz 10.000.000 (dziesigé millonéw) ziotych.

W terminie 14 dni od dnia zakonczenia przyjmowania zopiséw na Certyfikaty danej serii, Fundusz dokona zwrotu wptat na Certyfikaty wroz
z odsetkami naliczonymi przez Depozytariuszo od wptat na Certyfikaty, za okres od dnia wplaty na rochunek prowodzony przez
Depozytariusza do dnia wystgpienia zdarzenlo skutkujqcego bezskutecznosciq przydziatu Certyfikatow, W tym przypadku osoby, ktore
ztozyty Zapis na Certyfikaty | dokonaty wplaty $rodkdw pienigznych nie bedq mogly - do czasu otrzymania ich zwrotu - dysponowaé
wplaconymi $rodkami.

Ryzyko plynnosci Certyfikatow

Certyfikaty danej emisji bgdq wykupywane w Dniu Wyceny bgdgcym ostatnim Dniem Gietdowym w kwartale kalendorzowym. Wycofanie
slg z inwestycji w Certyfikaty w okresach pomigdzy datami wykupu bedzie moiliwe tylko poprzez ich zbycie, co bedzie mozliwe na
regulowanym rynku wtérnym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzenie Certyfikatéw do obrotu no rynku podstawowym na GPW. W
przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatéw do obrotu na GPW, obrét nimi moze byé prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.
Istnieje ryzyko, 2e zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami uniemoliwi ich zbycle na rynku wtérnym lub, 2e ceny po jakich bedq zawierane
transakcje na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze od Wartosci Aktywow Netto no Certyfikat.

Ryzyko zwiqzane z dopuszczeniem oraz wprowadzeniem Certyfikatow do obrotu na GPW

Fundusz jest obowiqzany w terminie 14 dni od dnio zomknigcio kozdej kolejnej emisji Certyfikatow, do ztozenia wniosku o dopuszczenie
Certyfikatow do obrotu na rynku requlowanym prowodzonym przez GPW. Na Dzien Prospektu na rynku regulowanym notowane sq
Certyfikaty serii A Funduszu. Certyfikaty Funduszu notowane sq w systemie notowon cigglych pod skrocong nazwg ,PKOGD”. Zamiarem
Funduszu jest wprowadzanie Certyfikatéw kolejnych emisji do obrotu no rynku oficjalnych notowan gietdowych prowadzonym przez GPW.
Fundusz dotozy nalezytej starannosci w celu prowidtowego przeprowodzenia czynnosci zmierzajqcych do dopuszczenio | wprowadzenia
Certyfikatéw kolejnych emisji do obrotu na rynku regulowanym, ktérym bedzie rynek podstawowy GPW. Istnieje jednak ryzyko, ze
Certyfikaty kolejnych emisji nie zostanq dopuszczone lub wprowadzone do obrotu no rynku podstawowym GPW lub ich dopuszczenie lub
wprowadzenie zostanie oponione, w przypadku gdy odpowiednie organy GPW nie wydadzq 2gody na ich dopuszczenie lub wprowadzenie
do obrotu. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu mogq byé pozbawieni mozliwosci zbywania tych Certyfikatow lub mozliwosc ich zbywania
moze zosta¢ powaZnie ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenio Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu na rynku podstawowym
GPW, obrot nimi bedzie prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow:

Szczegdtowe zasady przydziatu Certyfikatow okreslono w Rozdziale VI pkt 4.2.3. Prospektu. Nieprzydzielenie Certyfikatow donej emisji moze
by¢ spowodowane: w przypadku niepetnego lub nienalezytego wypetnienio formulorza Zapisu, niedokonania wptaty w terminie
przyjmowanio Zapiséw lub niedokonania wptaty w wysokosci co najmniej Wymaganej Wploty, zlozeniem Zopisu na mniejszg liczbe
Certyfikatdw niz 100 (sto); redukcjq Zapiséw na Certyfikaty, w wyniku ktorej moze nastqpi¢ przydzielenie mniejszej liczby Certyfikatow niz
wynikajgca z Zapisow; niedoj$ciem emisji do skutku, w przypadku niezebronia w okresie przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty Zapisow no
co najmniej 100.000 (sto tysigcy) Certyfikatow lub niezebraniem wplat do Funduszu w wysokosci wyiszej lub réwnej 10.000.000 (dziesigé
miliondw) zlotych; cofnigciem przez Komisje zezwolenia no utworzenie Funduszu, skutkujgeym niedojéclem emisji do skutku.

Powytisze oznacza, te osobom, ktore dokonaly Zapisu, mogq nie zosta¢ przydzielone Certyfikaty albo moze nie zostaé przydzielona liczbo
Certyfikatow na jokq ztozony zostat Zapis, jok réwnie osoby te do czasu zwrotu $rodkow pieniginymi wplaconych w zwigzku z dokonanym
Zapisem, nie bedq mogty dysponowa¢ wptaconymi $rodkami do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wplat.
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W przypadkach okreslonych w Regulaminie GPW, a w szczegolnosci gdy wymaga tego bezpieczefistwo obrotu Zarzqgd GPW moze zawiesi¢
obrot papierami wartosciowymi na GPW, co z kolei moze sig wigza¢ z ograniczeniem zbywalnosci Certyfikatow.

W przypadku zagrozenia bezplieczefistwa obrotu lub naruszenio przez emitenta przepiséw obowlqzujgeych no rynku, Zarzqd GPW moie
wykluczyé papiery warto$ciowe z obrotu na GPW. Nie ma pewnoéci, czy sytuacja taka nie wystqpi w odniesieniu do Certyfikatéw po
dopuszczeniu ich do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu na GPW

Ryzyko wydania decyzji o wykluczeniu Certyfikatéw z obrotu na rynku regulowanym

Jezell emitenci popierow wortosciowych nie spefniojq okre$lonych obowigzkow wymoganych prawem, w szczegoinos$ci obowlgzkow
informacyjnych wynikajqcych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym, Komisja moze, na
podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreélony lub bezterminowo, papierow
wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym. Nie mo pewnosci, czy taka sytuocja nie wystapi w przysztosci w odniesieniu do
Certyfikatow Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z mozliwosciq przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

W przypadku kolejnych emisji Certyfikatow istnieje ryzyko, 2e Aktywa Funduszu uzyskane poprzez kolejne emisje Certyfikotow mogq zostaé
mniej korzystnie ulokowane. Wywotane to moze byc tym, ze worunki rynkowe w chwili dokonywania drugiej lub kolejnych emisji
Certyfikatow mogq znaczqco odbiegat na niekorzy$c od tych, jokie wystepowaty przy plerwszej emisjl, co z kolel moze prowadzi¢ do
sytuacii, w ktorej Srodki zebrane w kolejnych emisjach zostanq ulokowane w sposob mniej korzystny niz pozyskone w drodze
wczesniejszych emisji. Znoczne zwigkszenie Aktywow Funduszu w wyniku kolejnych emisji Certyfikatow moze spowodowaé zmniejszenie
efektywnosci zarzqdzanio Funduszem. Toworzystwo dotozy staran, aby kolejne emisje Certyfikatow nie powodowaly zmniejszenio
efektywnoscl zarzqdzania Funduszem. W przypadku, gdy Aktywa Funduszu uzyskane w kolejnych emisjach zostang ulokowane mniej
korzystnie, bedzie to miato wplyw na wyniki catego Funduszu. W celu minimalizacji powyiszego ryzyka Towarzystwo przy podejmowaniu
decyzji o przeprowadzeniu kolejnych emisji bedzie analizowato mozliwo$¢ wystgpienia wyzej wymienionych czynnikow oraz bedzie dqiyt do
ustalenio ceny emisyjnej Certyfikotow w taki sposob, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie powodowato obnizenia stopy zwrotu dlo
Uczestnikow, ktarzy nabyli Certyfikaty weze$niejszych emisji.

Ryzyko zwigqzane z ustaleniem ceny emisyjnej Certyfikatéw serii E, F, G, H, 1 i)

Istnieje ryzyko, ze ustalona zgodnie z postanowieniomi Rozdziatu VI pkt 4.3. Prospektu warto$¢ ceny emisyjnej moze roznic sie od WANC
ustalonej w Dniu Wyceny przypadajgeym na dzied, w ktorym wydano Uczestnikom Certyfikaty. Zgodnie z 7E - 7) Statutu, cena emisyjna
Certyfikatu seril E oroz cena emisyjna kolejnych emisji bedzie nie mniejsza niz Wortos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat w Dniu
Wyceny dokonanej na 7 (siedem) dni przed rozpoczeciem przyjmowania Zapisow na Certyfikaty danej emisji. Cena emisyjna Certyfikatow
danej emisji jest ceng jednakowq dlo wszystkich Certyfikatow objetych Zapisami.

Ryzyko zwiqzane z przeprowadzaniem wykupu Certyfikatéw przez Fundusz

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatéw wytqcznie na 2qdanie Uczestnikow. Zqdanie wykupu Certyfikatow przez Uczestnika nie moie
obejmowac mniej niz 10 (stownie: dziesig¢) Certyfikatow, chyba ze Uczestnik ma zaewidencjonowane na rachunku papieréw
wartosciowych, rachunku zbiorczym lub w Rejestrze Sponsora Emisji mniej niz 10 (dziesigé) Certyfikatow. Fundusz dokonuje wykupu
Certyfikatow w przypadku otrzymania zqdonia nie poiniej niz na 3 (trzeci) Dzien Gieldowy przed plonowanym Dniem Wykupu. Zqdonie
wykupu Certyfikatow otrzymane przez Fundusz po terminie, o ktdérym mowa w zdaniu poprzednim, uwoia sig za Zqdanie wykupu zgloszone
na kolejny Dzien Wykupu. Fundusz moze podjqé¢ decyzjg o dokonaniu proporcjonalnej redukeji wszystkich zgloszonych Zgdan wykupu
podlegojqcych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktora nostgpi w przypadku gdy liczba Certyfikatéw zgtoszonych przez Uczestnikow do
wykupu na ten Dziet Wykupu przekroczy 10% (dziesigc procent) ogolnej liczby wyemitowanych | niewykupionych do tego Dnia Wykupu
Certyfikatow. Decyzjg, o ktérej mowa w zdaniu pierwszym Fundusz moze podjqé nie péiniej niz na 3 (trzy) Dni Gietdowe przed Dniem
Wuykupu, poprzedzajgcym Dziedt Wykupu, ktdrego dotyczy redukcjo.

Zqdanio wykupu niezrealizowone w zwiqzku z proporcjonalng redukejg, o ktorej mowo powyiej, zostanq zreolizowane w nostepnym Dniu
Wykupu. W przypadku podjecio decyzji o proporcjonalnej redukeji w takim nastepnym Dniu Wykupu, zasada proporcjonalnej redukeji
bedzie miata zastosowanie do qdan wykupu zgtoszonych no ten Dzien Wykupu oroz do 2qdan niezrealizowanych w poprzednim Dniu
Wykupu i przeznaczonych do zrealizowanio w tym Dniu Wykupu,

W przypodku podjecia decyzji o zastosowaniu zasad proporcjonalnej redukcji, istnieje ryzyko objecio wykupem Certyfikatow w liczble
mniejsze] niz wskazana w zqdaniu wykupu.

Ryzyka ekonomiczno-prawne:
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczqcych Funduszu

Dziotalno$¢ Funduszu regulowano jest przez liczne akty prawne | podlego $cistemu nadzorowi Komisji. Podstowowe zosody funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sq przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, ktora reguluje m.in. zasady tworzenia
funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, tgczenie funduszy inwestycyjnych, obowiqzki informacyjne, przeksztatcania

i likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczqce zasad dziotonio Funduszu zawarte sq w licznych aktach wykonawczych
wydonych no podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wprowadzenie zmian w przepisach majgeych zastosowanie do Funduszu
mogtoby spowodowat utrudnienie jego dziotalnosci, zmniejszenie optacalnosci lokowania §rodkow Funduszu w okreslone kategorie lokat
lub spowodowac¢ natozenie dodatkowych obowiqzkow na Fundusz. Niekorzystne zmiony w regulacjoch prownych (w szczegolnosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentomi finansowymi) mogq negatywnie wplywaé na otrakcyjnosé finansowg
instrumentow finansowych. Nalezy przy tym podkresli¢, e zmiany w systemie prawnym mogq mie¢ charakter nagltego | znaczqcego
pogorszenia parametrow gospodarczych, przyczyniojqc sig do gwattowanych ruchow cen na rynku. Ryzyko zmian w requlacjach prawnych
dotyczqeych Funduszu mote takze przyjqc forme zmion przepisow regulujgeych limity inwestycyjne oroz zokres inwestycji przewidzianych
dla funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktére to zmiany mogq utrudni¢ realizacjg zatozonej polityki inwestycyjnej.
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Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jokim funkcjonuje Fundusz, powodujqcych zwigkszenia kosztow pokrywanych z
jego Aktywéw. W szczegdlnosci istnieje ryzyko zmiany obowiqzujgcych przepisow prawa, ktére zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego
z tytutu osigganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wplywajgcych na koszty Funduszu

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystqpienie kryzysow ekonomicznych lub zalamanie koniunktury gospodarczej w kraju | na $wiecie, w tym zmiany sytuacji
makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych, moze mie¢ wplyw na wahanio Warto$ci Aktywdw Netto na Certyfikot. Poniewa?
Fundusz bgdzie inwestowat migdzy innymi w instrumenty diuine, w tym skarbowe dluine Papiery Wartosciowe, wigc wszelkie nietypowe
sytuacje powodujqce nagte ostabienie wiarygodnoscl Polski, co do mozliwoscl lub gotowosci do wywiqzania sig z cigigecych na Panstwie
zobowiqzan - zaréwno wewngtrznych, jok i zewngtrznych - moggq powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywow nominowanych w ztotych lub
Walutach Obceych, zardwno przez inwestorow krajowych, jok i zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji mozna zaliczyé: utrote
ptynnosci Skorbu Pofstwa, wstrzymanie przez Skarb Pafistwa obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu,
w jakim Fundusz bedzie inwestowat w zagraniczne instrumenty finansowe, ostablenie wiarygodnosci innych krajow lub ogloszenie przez nie
niewyptacalnosci moze rowniez wywiera¢ znaczqey wplyw na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu oroz wartoS¢ Aktywow.

Ryzyko sity nabywcze] (inflacji)

Ryzyko to moze zmoterializowaé sie w przypadku nieoczekiwonego wzrostu wskaznika inflacji w czasie trwanio Funduszu. Jezeli tak sie
stanie, to realno (1j. uwzgledniajgca warto$¢ nabywezq zlotego) stopa zwrotu z inwestycjl w Certyfikaty moze okaza¢ sig nizsza od
oczekiwanej.

Ryzyko podatkowe

Istnieje ryzyko wprowodzenio zmian przepisow, ktore okozq sig niekorzystne dlo Uczestnikow. Dotyczy to w szczegoinosci przepisow w
zakresie opodatkowania osob fizycznych oroz prawnych - istnieje moiliwosé, 2e Inwestowanie w Certyfikaty zwiqzane bedzie z wigkszymi
niz dotychczas obcigzeniami podatkowymi. Moze to spowodowac zmniejszenie optacalnosci inwestowania w Certyfikaty. Ogdlne zasady
opodaotkowania dochodow z tytutu posiodania Certyfikatéw oraz obrotu nimi zostaty opisane w Rozdziale VI - ,DANE O EMIS)I”.
Ponodto, wynogrodzenie Towarzystwa zo zarzqdzanie Funduszem nie zawiera podatku od towardow I ustug ze wzgledu na przepisy art. 43
ust. 1 pkt 12 lit. o) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towardw i ustug (Dz. U.z 2011 Nr 177, poz. 1054 z pd2n. zm.), 2godnie z
ktorymi od podatku zwolnione sq ustugi zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi. Jednoczeénie, w przypadku zmiany obowiqzujgcych
przepisow prawa, wynagrodzenie Towarzystwao zo zarzqdzanie Funduszem zostanie odpowiednio podwyiszone o warto$¢ noleznego
podatku, 2godnie 2 przepisami obowiqzujgcymi w momencie powstania takiego obowigzku podatkowego.

Zwraca si¢ uwage Inwestordw, ze w Prospekcie zostaly przedstawione informacje w zakresie opodatkowania, ktére mojq jedynie ogolny
charakter. Wskazane jest zatem skontaktowanie sig z doradcq podatkowym lub prawnym w celu ustalenio szczegolowych zasad
opodatkowania podatkiem dochodowym w odniesieniu do indywidualnej sytuacji podotniko. Towarzystwo zwraca rowniez uwage

na mozliwo§¢ zmiany przepiséw prawnych powotanych w Prospekcie.

Ryzyko niestabilnosci kadrowej (konkurencji)

Prawidtowa realizacja polityki inwestycyjnej zoktodanej dlo Funduszu w Statucie, wymago wiedzy i dodwindczenio w zakresie inwestycji na
rynku kapitatowym. Towarzystwo prowadzl szerokq dziotolno$¢ inwestycyjng na rynku kapitotowym w zwigzku z zarzqdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych (z zastrzezeniem wyjgtkéw tam okreslonych), Towarzystwo do
wykonywania czynnosci zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi, zarzqdzania zbiorczym portfelem Papieréw WartoSciowych oroz
zarzqdzania portfelami, w sktad ktorych wehodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych zobowigzane jest do zatrudnionia co
najmniej dwoch doradcow inwestycyjnych.

Zwraca sig uwage Inwestorow, ze w zwigzku z dziatalnosciq Funduszu oraz przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzyko braku mozliwosci
pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanych pracownikow lub zawarcio odpowiednich umoéw z podmiotami zapewniajgcymi
odpowiednig joko$¢ zarzqdzanio Funduszem | mozliwos¢ osigganio zadowalojgeej stopy zwrotu z Certyfikotow. Ponadto, rynek ustug
finansowych, no ktorym Fundusz prowadzi dziotalno$é moze byé postrzegany joke atrakcyjny zardwno ze strony krajowych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, jok i innych podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych oferowaniem podobnych produktow
na rynku polskim lub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o zblizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym.

W rezultacie nie moZna wykluczyé, ze nostqpi nasilenie sig konkurenciji pomigdzy funduszomi inwestycyjnymi majgeymi siedzibe na
terytorium Polski, w tym Funduszem i podmiotami zagranicznymi, oferujgcymi konkurencyjne ustugi finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objowia sie w motliwosci poniesienio strat w wyniku nieadekwatnych lub zowodnych procesow wewngtrznych, btedow
ludzkich, bledow systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych, W szczegdlinoscl, zawodny proces moie przejowiac sie btednym lub
opoinionym rozliczeniem transakeji, a blqd ludzki moze przejowia¢ sig przeprowodzeniem nieautoryzowanych transakeji. Btedne dziatanie
systemow moze przejowio¢ sig, w szczeg6lnosci, zowieszeniem systeméw komputerowych uniemotliwiojgcym przeprowadzente transakcji o
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klgsk naturalnych lub atokéw terrorystycznych.

Ryzyko wystqpienia innych zdarzefi

Inwestorzy powinni zwréci¢ uwage na mozliwosé zalstnienia nadzwyczajnych okolicznoscl, ktérych nie mozna przewidzied, ani im zapobiec.
W szczegolnosci do zdorzen takich zaliczy¢ mozna: powodz, trzesienie ziemi, poior i inne zdarzenio bgdqce wynikiem dziotanio sit przyrody,
waojne, wzrost nopigcio w stosunkach migdzynarodowych z mozliwosciq konfliktow zbrojnych wiqceznie, zamieszki, otak terrorystyczny i inne
niepokoje spoleczne. Czynniki takie mogq mie¢ wplyw na warto$¢ Aktywow Netto Funduszu.

Strona 34/38



ﬁ TFI

Na dziefi 31 grudnia 2016 roku 76,12% oktywow ogoétem Funduszu stanowily tututy uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego
inwestowania majqce sledzibg za granicq. W skladzle portfela inwestycyjnego znajdowaly sig takze otwarte pozycje na instrumentach pochodnych,
z ktérych tqezna wycena stanu rozrachunkow byta dodatnia i wyniosta 0,70% aktywow ogétem. Otwarte pozycje w instrumentach pochodnych
obejmowaty niewystandaryzowane transakcje FX Swap oraz gieldowe kontrakty terminowe na indeksy gieldowe, towary oraz waluty. Dobor
poszczegoinych sktadnikow portfela inwestycyjnego odbywat sig zgodnie z zapisami statutu | prospektu emisyjnego.

4. Podstawowe dane finansowe i zmiany w sktadzie portfela

Aktywa netto Funduszu na dzien sprawozdania finansowego wyniosty 50 781 tys. zt, za$ wynik z operacji byt dodatni | wyniost 3 221 tys. zt.
Warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 103,45 zI, a procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym byta dodatnia | wyniosta 3,45% w skali roku.

5. Czynniki i zdarzenia majqce znaczqcy wplyw na dziatalno$¢ i osiggnigte wyniki w okresie sprawozdawczym oraz
perspektywy rozwoju w kolejnym roku

Na dziatolno$¢ Funduszu w minionym okresie sprawozdowczym wplyw mialo zaréwno otoczenie rynkowe (wydarzenia o charakterze globalnym jok
i lokalnym), jak réwniez dziatania zarzqdzajqcego (dobor lokat Funduszu no podstawie analizy fundamentalnej i portfelowej zgodnie ze strategiq
Funduszu, skrupulatne zarzqdzanie ryzykiem oraz nacisk na plynnosé portfela).

Czynniki majgee wplyw na wyniki Funduszu w okresie sprawozdawczym to m.in.:

- koniunktura gospodarcza w Polsce oraz na $wiecie (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom Iinflacji);

- dziatania bankéw centralnych;

- sytuacja ekonomiczno-finansowa emitentéw papleréw wartosciowych wynikajgea zaréwno z procesow okotorynkowych, jok i specyfiki
zarzqdzania w poszczegolnych spotkach;

- zmiany cen instrumentéw finansowych, ktére podlegajq wahaniom pod wplywem ogélnych tendencji rynkowych oraz perspektyw rozwoju;
- zmiany rynkowych stop procentowych;

- zmiany kursow walut;

- poziom diwigni finansowe] wykorzystywanej przez Fundusz.

Glowne wydarzenia rynkowe w okresie sprawozdawczym to obawy o kondycje chifiskiej gospodarki, referendum dotyczqee wyj$cia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych oraz dziatalno$¢ bankoéw centralnych, w tym pojawiajgce sig
dywergencje w polityce monetarnej amerykafiskiej Rezerwy Federalne] i Europejskiego Banku Centralnego.

Perspektywy dla Funduszu w kolejnym roku bedg zalezaly od przyjetej strategii inwestycyjnej oraz zachowania cen papieréw wartosciowych i
instrumentéw finansowych znajdujqeych sig w portfelu Funduszu. Fundusz bedzie wykorzystywal okazje inwestycuyjne przy jednoczesnym
utrzymywaniu statej kontroli ryzyka i plynnosci.

Patrzqe na 2017 rok, zachowanie rynkow finansowych bedzie zalezalo m.in. od poziomu wzrostu gospodarczego na $wiecie, zmian oczekiwan
inflacyjnych | wysokosci stop procentowych, ksztattowania sig Swiatowej polityki, dziatalnosci gléwnych bankéw centralnych, zmian dotyczqeych
Unii Europejskie]. Na rynku polskim kluczowymi czynnikami wydajq sig kontynuacja wzrostu gospodarczego, absorpcja §rodkdw Unii Europejskiej,
stan finonsow publicznych.

6. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

6.1. Stosowane zasady tadu korporacyjnego.

a) Towarzystwo przyjeto do stosowania Zasady fadu korporacyjnego dla instytuci nadzorowanych wydane przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Wyie] wymienione zasady opublikowane sq na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego.

b)  Towarzystwo jest cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami | dobrowolnie przyjeto do stosowania Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestoréw Instytucjonalnych, T tostrzeteniem dopuszczenia odstepstwa od stosowania pkt 19.4 tego kodeksu, ktorego tresé
zacytowana jest ponizej.

Z zostrzeteniem odstepstw opisanych w pkt 21, w przypadku desygnowania danej osoby do rady nadzorcze] przez jednego lub kilku
inwestoréw instytucjonalnych, powinna ona spetniaé nastepujgce kryteria:
(..) 79.4. nie pozostawac w stosunky pracy lub w innym o podobnym charakterze z fednym z inwestordw instytucjonalaych (réwnie? i z tym, ktdry go nie
desygnufe), ani z pod powigzanym z is instytucionalny
6.2. Opis glownych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emitenta systemow kontroli wewnetrzne] i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do
procesu sporzqdzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na system kontroli wewngtrzne] i zarzqdzania ryzykiem sktada si¢ system procedur wewnetrznych oraz mechanizmow kontrolnych. W
pierwszym rzedzie za zgodnos¢ dziatalnosci oroz zarzqdzanie ryzykiem, w tym za zapewnienie adekwatnosci | skuteczno$ci mechanizmow
kontrolnych, wg wlasciwosci, odpowiadajq poszczegtine jednostki organizacyjne PKO TFI i ich dyrektorzy, zgodnie z Regulominem
Organizacyjnym PKO TFI. Na kolejne linie kontroli zgodnosci dziotalnosci oraz zarzqdzania ryzykiem sktodajq sie, zgodnie z powszechnie
obowiqzujgcymi przepisami prowa:

- system zarzqdzania ryzykiem, w szczegolnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjne] PKO TFI Departamentu Zarzqdzanio Ryzykiem
i wyposaienie go w odpowiednie uprawnienio, zosoby i dostep do niezbednych informac]i | pracownikéw,

- system nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z prawem, w szczegdlnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departomentu
Nadzoru i wyposaZenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikow,

- system audytu wewnetrznego, w szczegblnosci poprzez wydzieleni w strukturze organizacyjnej PKO TFI Deportamentu Audytu Wewngtrznego
i wyposaozenie go w odpowiednie uprawnienio, zasoby i dostep do niezbednych informacji | procownikow.
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Tak funkcjonujqey system, dziatajgey w sposob niezalezny, wzbogacony takie o zewnetrzne linie kontrolne (bank depozytariusz, nadzér
wlascicielski, oudyt zewnegtrzny) oraz system wewngtrznych komitetow (Komitet Inwestycyjny, Komitet Zarzqdzanio Ryzykiem, Komitet
Bezpieczenstwo Informacji) zapewnio, w szczegdinosci:

- minimalizacjg ryzuka braku realizocji obowigzkoéw wynikajqeych z przepisow prawao oraz procedur wewnegtrznych,
- minimalizacje ryzyka naduzyé, w szczegdlnosci nieautoryzowanych czynnosci w kluczowych systemach IT,

- minimalizacjg ryzyka operacyjnego, w szczegolnosci btedow ludzkich lub zawodnosci proceséw IT,

- kompletno$c, terminowosc i prowidlowosé ujecia w ksiggach rachunkowych zdarzen i operac]i,

- kompletnos¢ i terminowo$¢ sprawozdawczo$ci okresowej.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgeych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akeji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akcli, ich procentowego udzialu w kapitale zakladowym, liczby glosow z nich wynikajqeych i ich procentowego udzialu w ogélnej
liczbie gtosoéw na walnym zgromadzeniu.

Nie dotyczy.
Wskazanie posiodaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore dojq specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.
Nie dotyczy.
Wskazanie wszelkich ograniczef odnoénie do wykonywanio prawa glosu, takich jok ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy
okreslonej czgsci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe dotyczqce wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy
wspolpracy spotki, prawa kapitatowe zwiqzane z papierami worto$ciowymi sq oddzielone od posiadania papieréw warto$ciowych.
Nie dotyczy.
Wskazanie wszelkich ogroniczefi dotyczqeych przenoszenia prawa wiasnosci papierow wartosciowych emitento.
Nie ma ograniczef w zakresie moiliwosci przenoszenia wtasnoéci Certyfikatow przez Uczestnika Funduszu.
Opis zosad dotyczqeych powotywania | odwotywania osob zorzqdzajgeych oraz ich uprawnien, w szczegélnosci prawo do podjecia decyzji o
emisji lub wykupie okcji.
Zgodnie ze statutem Towarzystwa bgdqcego organem Funduszu, Czlonkéw Zorzqdu, w tym Prezeso | Wiceprezesow powoluje | odwoluje Rada
Naodzorczo Towarzystwo. Zarzqd Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienio w sprawach niezastrzezonych przez prawo lub statut do
kompetencji pozostatych organow Towarzystwa. Kazdy Czlonek Zarzqdu ma prawo | obowiqzek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do
sktodania o$wiodczef w imieniu Towarzystwa uprawnieni sq:

1)  dwaj Czlonkowie Zarzqdu lgeznie,

2) jeden Czlonek Zorzqdu lgeznie z Prokurentem,

3) dwaj Prokurenci dziolajqey Igeznie,

4)  petnomocnicy dziatejqcy samodzielnie lub tqcznie w granicach udzielonego petnomocnictwa.
Towarzystwo joko organ zarzqdza Funduszem oroz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczqce, w tym w zakresie emis]i Certyfikatow Funduszu.
Zosady dotyczqee wykupywanio Certyfikatow zostaly okreslone w Statucie Funduszu.
Opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki emitenta,
Zasady zmiany Statutu Funduszu wskozuje art. 24 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Sposob dziatanio walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oroz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywanio, w
szczegolnosci zosady wynikajqce z requlaminu walnego zgromadzenio, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikojq wprost z przepisow prawa.

Nie dotyczy.

6.10. Sklad osobowy i zmiany, ktdre w nim zaszhy w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatania organdw zorzqdzajqeych, nadzorujgeych

lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetow,
Od dnia 1 stycznia 2016 r. do dnia podpisanio sprowozdania Zorzqd Towarzystwa dzialat w skladzie:

Piotr Zochowski - Prezes Zarzqdu
Remigiusz Nawrat - Wiceprezes Zarzqdu
Radostaw Kietbasifiski - Wiceprezes Zarzqdu

Od dnia 1 stycznia 2016 r. do dnia 8 kwietnio 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziotala w skladzie:

Pawel Borys (wybor na Przewodniczqcego Rady Nodzorczej w dniu 26 listopada 2015 r.)

Jacek Obtekowski

Blozej Borzym

Adrian Adomowicz

Tomasz Belka

0d dnia 9 kwietnia 2016 r. do dnia 30 kwietnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skladzie:
Pawel Borys

Blazej Borzym

Adrian Adamowicz

Tomasz Belka

Od dnia 1 moja 2016 r. do dnio 4 pozdziernika 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziolata w skladzie:

Adrian Adamowicz (wybor na Przewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 4 lipca 2016 1)
Blaze] Borzym (wybor na Wiceprzewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 4 lipca 2016 1)
Tomasz Belka

Od dnia 5 pazdziernika 2016 r. do dnia 20 lutego 2017 r. Rada Nodzorcza Towarzystwa dzialata w skiadzie:

Jan Emeryk Rosciszewski (wybor no Przewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 16 listopada 2016 1)
Mariusz Adamiak (wybér na Wiceprzewodniczqcego Rody Nodzorcze] w dniu 16 listopada 2016 r.)
Tomasz Belka
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Adrian Adamowicz (Przewodniczqey Rody Nadzorezej od 4 lipco 2016 . do dnia 16 listopada 2016 1)
Urszula Kontowska

Piotr Kwiecien

Leon Gelberg

0d dnia 21 lutego 2017 r. do dnia podpisania sprawozdania Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatate w sktadzie:

Jan Emeryk Rosciszewski - Przewodniczqcy Rody Nodzorczej
Adrian Adomowicz

Tomasz Belka

Mariusz Adamiak - Wiceprzewodniczqcy Rody Nodzorczej
Piotr Kwiecien

Leon Gelberg

Zosady dziatanio organéw Towarzystwa, wynikojq ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowigzujgeych przepiséw prawa odnoszonych sie
do spotki akcyjnej.

7. Pozostate informacje o dziatalnosci

7.1

1.2

73

7.4

7.5.

1.6

7.1

7.8.

79.

Opis organizacji grupy kapitalowe] emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegojqcych konsolidacji, o w przypadku emitenta bedgcego
jednostkq dominujqcq, ktéry na podstawie obowiqzujgcych go przepiséw nie ma obowigzku lub moze nie sporzqdzaé skonsolidowanych
sprawozdon finansowych - réwniez wskozanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacii.

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzqdza sprawozdan skonsolidowanych.

Wskozanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polgczenio jednostek gospodarczych, przejgcia lub sprzedazy
jednostek grupy kapitatowej emitenta, inwestycji diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnoéci.

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie dokonywat zmian w strukturze jednostki.

Stanowisko zarzqdu odno$nie do mozliwosci zrealizowania weze$niej publikowanych prognoz wynikéw na dany rok, w swietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie potrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

stITFuznni_e postgpowan toczqcych sig przed sqdem, organem wiaSciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej.

W okresie sprawozdawczym i na dziefi podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postgpowan.

Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu transakeji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo
lub tqcznie sq one istotne i zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zolezng porgczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancii - tgcznie

jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli tgczna warto$é istniejgeych porgezed lub gwarancji stanowi
rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitatow wiasnych emitenta.

W okresie sprowozdawczym Fundusz nie udzielot gwarancji oraz nie dokonywat porgczef kredytu lub pozyczki.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami oraz okreslenie jego glownych inwestycji
krajowych i zagranicznych oroz opis metod ich finansowania.

Powigzania Funduszu | PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A wynikojq z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz statutu.
Fundusz zostat utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, joko organ Funduszu, zarzqdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec oséb
trzecich.

Fundusz nie jest jednostkq zaleznq od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Glowne inwestycje Funduszu na dzief 31 grudnia
2016 r. zostaly wskazane w pkt 4 niniejszego sprawozdania. Inwestycje sq finansowane ze Srodkoéw whasnych Funduszu pozyskanych w
drodze emisji certyfikatow inwestycyjnych.

Objaénienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykozanymi w sprawozdaniu rocznym a weze§niej publikowanymi prognozami wynikéw
na dony rok, w Swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie potrocznym w stosunku do wynikow prognozowanych.

Fundusz nie publikowal prognoz wynikow.

Ocena dotyczqca zarzgdzania zasobami finansowymi, 2e szczegdlnym uwzglednieniem zdolno$ci wywiqzywania sie z zaciggnigtych
zobowiqzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozef i dziatan, jokie emitent podjgt lub zamierza podjq¢ w celu przeciwdziatania tym
zagrozeniom.

Zobowiqzania Funduszu wynikajq z zawieranych transakcji rynkowych oraz umow zawartych w zwigzku z dziatalnoéciq Funduszu i sq
requlowane na biezgco. W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zagroZenia terminowego regulowania zobowigzan.

7.10. Ocena moiliwosci realizacji zamierzefi inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkosci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian

w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z politykq inwestycyjng opisang w pkt 2 niniejszego sprawozdania. Nie istnieje
zagrozenie, co do realizacji zomierzef inwestycyjnych Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie byto dokonywanych zmion w strukturze
finonsowania.

7.11. Zmiany w podstawowych zosadach zarzqdzanio Funduszem.

W okresie sprawozdawczym nie byly dokonywane zmiony w podstawowych zasadoch zarzqdzanio Funduszem.

7.12. Informacje o zawartych umowach znaczqeych dla dziatalnosci emitenta.

W okresie sprowozdawczym Fundusz nie zawierat znaczqeych umow.

7.13. Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wplywow z emisji papierow warto$ciowych do dnio sporzqdzenia sprowozdania w przypadku

dokonywania emisji w okresie sprawozdaowczym.

W okresie sprowozdawczym Fundusz nie emitowal papierow wartosciowych.
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7.14. Informacije o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta z podmiotomi powigzonymi na innych warunkach niz rynkowe.
W okresie sprawozdowczym Fundusz nie zawieral takich transakgji.

7.15. Informacije o zaciqgnigtych i wypowiedzianych w danym okresie sprawozdawczym umowoch dotyczqeych kredytow i pozyczek
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat ani nie wypowiadat takich umow.

7.16. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym okresie sprawozdawczym poreczeniach i gwarancjach.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat porgczen i gwarancii.

7.17. Informacje o udzielonych w danym okresie sprawozdawczym pozyczkach.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielal po2yczek.

7.18. Informacje dotyczqee zowartej umowy z podmiotem uprawnionym do badonio sprawozdan finansowych.

W dniu 21 stycznia 2016 roku Fundusz zawart umowg z KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa, ktorej
przedmiotem jest przeprowadzenie przeglgdu sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 11 grudnia 2015 roku do 30 czerwca 2016
roku, a takZe bodanie sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 11 grudnio 2015 roku do 31 grudnia 2016 roku. Wynagrodzenie
brutto z tytutu zawartej umowy odpowiednio 4 tys. ztotych za przeglqd oraz 6 tys. ztotych za badanie stanowi koszt Funduszu.

7.19. Informacja dotyczqca sytuacii na koniec okresu objgtego sprowozdaniem rocznym oroz dziotalnosci w okresie objetym sprawozdaniem
rocznym spotki nienotowanej na rynku requlowanym, nad ktérq fundusz przejgt kontrole - chybo 2e informacje te sq zawarte w sprawozdaniu
finansowym tej spotki nienotowanej no rynku regulowanym.

Nie mo zastosowanio dlo Funduszu.

7.20. Informacje o znanych emitentowi umowach, w wyniku ktérych mogq w przysztoéci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akeji przez
dotychczosowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

7.21. Umowy zowarte migdzy emitentem o osobami zarzqdzajgcymi przewidujgee rekompensate w przypadku ich rezygnaci lub zwolnienio z
zajmowanego stanowiska bez woinej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastgpuje z powodu potqezenia emitenta przez przejgcie.
Nie ma zastosowania dla Funduszu.

7.22.Inne informacje, ktore zdaniem emitenta sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majqtkowej, finonsowej, wyniku finansowego i ich zmian,
oraz informacje, ktére sq istotne dlo oceny mozliwosci realizacji zobowiqzan przez emitenta.

Organem funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszowie przy ul. Chtodna 52 wpisane do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dlo m.st. Warszawy, XIl Wydziot Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod
numerem KRS 0000019384, numer NIP 526-17-88-449, o kapitale zaktadowym w wysokosci 18 000 000 zt w petni optaconym. Powiqzania
Funduszu i PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A wynikajq 2 Ustowy o Funduszach Inwestycyjnych oraz statutu. Fundusz zostat
utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, joko organ Funduszu, zarzqdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec osab trzecich.

W rozumieniu art. 4 pkt 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej | warunkach wprowadzanio instrumentow finonsowych do
zorganizowanego systemu obrotu oroz o spolkach publicznych, podmiotem dominujgcym w stosunku do PKO Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. jest PKO Bank Polski S.A. z siedzibq w Warszawie, ul. Chtodna 52, ktéry jest jedynym akcjonariuszem PKO Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A i posiada 100% glosow na walnym zgromadzeniu.

/ LY
27.03.2017 Piotr Zochowski Prezes Zorzqdu M/a'

(podpis)

fgé«ﬂ/"r %v e

03. Wi
27.03.2017 Remigiusz Nowrat ceprezes Zarzqdu (podpis)

(podpis)

27.03.2017 Rodostaw Kietbasinski Wiceprezes Zarzqdu
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